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こういった貸出金利の硬直性の原因については,二つのまったく異なる
釈が存在する。その第1は,い わゆる 「金利規制の存在」や 「公定歩合
の連動」 といった制度的な要因によって貸出金利の硬直性がもたらされ闇
いるという解釈であ り,事実,高 度経済成長期には,貸出金利 を低位硬画
にすべ しという強い政策的圧力が存在 した。もっともそういった圧力は,{
的な規制 というよりも,行 政指導に応 じた業界団体(全 国銀行協会連'





幅の変更が行われており,そ の水準 は,長期信用銀行 と信託銀行の5年1
調達金利に一定の利鞘を上乗せ したものになるという慣行がつ くりあげら承
てきている。 こういった事情 を考慮すれば,第1の 解釈 には根拠がある
いえよう。
これに対 して第2の 解釈は,貸 出金利の硬直性や信用割当の存在 とい」
た現象を,不完全情報下における経済主体の合理的行動の結果 として説明し
よ うとする もの で ある。 こ ういった解 釈 の仕 方 を均衡 的信 用割1





本稿の目的 は,貸 出金利の硬直性 を暗黙の契約理論(implicitcontract
theory)によって説明 し,いわゆる均衡的信用割当の理論についての展望を
おこなうことにある。次節では,まず労働市場における暗黙の契約理論を1





































の状態には好況と不況があり,好況期 を状態1,不況期 を状態2と し,状態
1が生 じたときの賃金をw,,状態2が 生 じたときの賃金 をw、とする。 し
たがってw.>w,で ある。労働者も企業も実際にどちらの状態が生起する
のかについては事前に知らされていないが,そ れぞれの状態が生起する確率
については両者の認識は一致 している もの とし,状態1の 生 じる確率を
ρ1,状態2の 生 じる確率 をplとする(ρ!十1>2=1)。また,労働者は危険回
避的,企業は危険中立的であるとする。このような仮定のもとで,好況ある
いは不況が生じた後に賃金および雇用量を決定する 「競売買市場」 と,好







を最大化 しようとする。一方,企 業は粗収益から人件費以外のコス トを控除
した額Rr(t=1,2)から状態に応 じて賃金を支払 う。企業は危険に対 して
中立的であるから,競売買市場での取引が行われるとすると企業は,





rついて事前 に契約 を結ぶ もの とす る。つ まり,競 売 買市場 において賃
・のような水準 に決定 されるのか に関 わ りな く,状 態1が 生起 した場r














らなけれ ばな ら ないが,契 約市 場 で の取引 か ら得 られ る双方 の利得
者の場合 は賃 金,企 業 の場 合 は利潤)の 合計 は,競 売買市場 での取 引
、得られるそれ とすべ ての状態で等 しいので,(5)および(6)式を満たす条
在するこ とは図2の ボ ックス・ダイア グラム を利 用 して簡単 に示 す ご
できる。
1上の角か ら企業の利潤 を,左 下の角か ら労働 者の賃 金 を測 る。横軸 は状
に,縦 軸 は状態2に それ ぞれ対応 している。労働者 は危険回避的で あ
iら,彼 の期待 効用 を表 す無差別 曲線Vmお よびVnは,原 点0初 に対
凸とな り,右 上 に行 くほど彼の期待 効用は大 き くなる。一方企業は危険
的であ るか ら,期 待 利潤 を最大 化 しよ うとす る。A点 を通 る傾 き一
脚
ρ、の直線 は,企 業の競売買市場 での取 引か ら得 られる期待利潤 を表 して




図2のA点 で示 される。これに対 して,労 働者 と企業が契約市場で取引を
行った場合の賃金 と利潤の水準 は,図2の 斜線部分の範囲内のどこかにな
る。斜線内のどこが選ばれようともその契約はA点 よりもパ レー ト効率的











暗黙の契約理論 の貸出市場へ の応用 について は,Fried-Howitt(1980)に
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めて提示 され,そ の後,池 尾(1985),今(1987)等によ って詳細 な
h'されている。 ここでは直感的 な理解 を得 るため に,1卜1に お ける
'借手(企 業)に
,企 業 を貸手(銀 行)に それぞれ読 み替 える ことに
好してい く。
1企業 と代 表的銀 行 とを考 え,生 起す る可能性 のある経済状 態 は2
肇ある とし,状 態1を 金融緩和期,状 態2を 金融逼迫期 とする。 ま
…買市場で成立 する それぞれ の状 態 に対応 した金利 をn,r、(た だ
,r、),契約取引 を行 う場 合の金利 を ハ零,冠(通 常 はll*≦が であ
r,,,ある とする。 簡単化 のため銀行 の利潤 は貸 出による金利収入 か ら
っていると し,II-1と同様2つ の状態 が生起 する確率 をρ1,p=とす
a,険に対 して中立的 な銀行 はその期待利潤 を最大化 しよ うとするが,
し 売買的取 引よ りも契約取引 を選好するためには,
}1ハ十 ρ2r2≦ か ハ寧十p'r'一零 (7)
瞳ねばならない。
企業の借入金1単 位当 りの粗収益率をhと し,利払い後期待純収






























とで貸出市場での銀行 と企業 との取引のモデルを構築 し,暗黙の契約
:よって貸出金利の硬直性 を説明可能かどうかについて検討する。
注
たとえば銀行が貸m金 利を引 き上げた場合,留保利子率(貸 出を望む最高限
度の利子率)の 低い良質の借手(デ フォル トの確率が低い)に 市場からの退出
を迫ることになり,その金利で借入れを希望する借手の平均的な質を劣化 させ
ることにつながるというもの。
'図2お よび図3に 関 しては
,脇田(1983)に依拠 している。


















不確実性に直面 しているものとする。このコス トの変動は,も し銀行が
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競売買的な取引によって貸出を行っているのであれば,す ぐさま資金供給の
限界費用の変動をもたらすので,そ れにともなって貸出金利 も当然調整 され
る。 しか し貸出市場 において銀行 と企業 との間 に顧客関係(customer
relationship)が成立 しているならば,銀行は資金調達 コス トの変動 を貸出
金利の変動で吸収するとは限らない。なぜなら,長期的な視野で考 えた場
合,コ ス トの変動を貸出金利の変更で吸収することによって得 られる利益よ
りも顧客関係を破棄 して しまうことの不利益の方が大きい場合 もあるからで
ある91。したがって銀行が資金調達コス トの不確実性に直面 している場合に
は,銀行 と企業は将来の資金調達コス トの変動の範囲とその確率 を予想 した




双方ともこういった契約 を遵守するもの と想定する。また,銀 行は資金調達
に関 しては企業よりも相対的に有利であると思われるので,契約締結上銀行
の方が企業よりも優勢であるものとする。
前節 と同様,生 起する可能性のある経済状態は2つ だけであるとし,そ













n:銀 行 の 利 潤
(lo)
Q:マ ネー・マー ケ ッ トか らの資金調達費用(貸 出の機会費用)




























σ:銀 行 の効用 関数.銀 行 は危険 回避 的 だか ら ぴ>0,n<
0.







ここで,φ は(13)式の制約 に対応す るラ グラ ンジ ュ乗数で ある。
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